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需 要 の 不 確 実 性 と 投 資
石 上 秀 昭
豆 は じ め に
現 在お こなわ れ てい る不確 実性 と投 資 をめ ぐる研 究 はHartman〔1972〕,
Abel〔1983〕な どをは じめ として,そ の ほ とん どが完 全競争 の もとで の分析
に集 中 している。 この場合 には企業 は所 与の価格 の もとで,販 売 したいだ け販
売す るこ とがで きるので,ど れだ け販売す ることがで きるか,と い う意味での
需要量に関す る不確実性 は存在 しない。 この場合,企 業 に とって問題 となるの
は,限 界 費用 と価格が一致す るような生産量 に等 しく生産がで きるか どうかで
ある。 しか し,石 上 〔1994〕で明 らかに した ように,こ れ まで のモ デルにおい
ては,投 資 を決定す る時点ではな く,生 産量 を決定す る時点で は確率変数の実.
際の値が企業 の情報集合 に含 まれてい ることが仮定 され ていた。 したが って企
業は限界 費用 と限界収入(完 全競争の場 合には価格)が 一致す るところ まで生
産をお こな うことがlif能となる。
この場合で も,投 資量 を決定す る時点では,た しか に確率変数の実際の値が
企業 の情報 集.合には含 まれてい ない。 しか し,た とえ投資 量が どんなに 「誤 っ
て」 いて も,生 産量 を決定す る時点の情報集合 に含 まれ てお り,生 産量 は常 に
最適 となる。投資量が 「誤 って」いて も,生 産量が最適 となるため には,別 の
生産 要素 の投入量 を変化 させ る以外 にはない。つ ま り,生 産要素が資 本ス トッ




以..ヒの指摘 はPindyck〔1988〕,Cabal且ero〔1991〕などの不完全競争 モデ ル
の場合 にも妥 当す る。た とえば,右 下が りの需要関数 の シフ トパ ラメー タが確.
率変数であ って も,そ の実際の値 は生産量を決定す る時点で は企業の情報集.合
に含まれている。 したが って生産量 は常 に最適で あ り,そ れだ け販売で きるか
わか らない,と い う意味での需 要量 の不確実性 は存在 しない。つま り,需 要関
数が不確実性 をもってい ることは,企 業 に とって需要量が不確 実である ことを
意味 しない。
ところが この仮定がはずされた場合,す なわ ち生産 を決定す る時点では確 率
変数の実際の値がわか らない場 合 には,生 産量 は一般 に最適 とはな らない。す.
なわち現実の価格 の もとで は,限 界収入 と限界費用が 一致せず,そ れ よ りも多
いか,ま たは少 な くなる。
石上 〔1994〕は,生 産量 を決定す る時点で の企業 の情報集合 に,確 率変数の
実際の値が含 まれていない場合の完全競 争企 業の投資 を分析 した ものであ る。
この場 合には,確 率変数 の実際の値 を知 っていれ ば得 られたであ ろう利潤 と,
実際に得 られた利潤 の差 を投 資の機 会費用 として定義 し,こ れ を完全競争のモ
デ ルに導入すれ ば,こ れ までのモデル とは逆 に不確実性の増大 は投資を減少さ
.せ ることが示 された。
本稿 は石上 〔1994〕の投資機会費 用モデルを不完全競争企業の場合に拡 張 し
た もので ある。右下が りの需要曲線 に直面 してい る不完.全:競.争企業が,実 際に
どのよ うな価格で,ど れだけ売れ るかわか らない,と い う場合の投 資が不確 実
性 の影響 を どの ように受 けるか を課題 とし,こ れ を市場において実現する価格
と数量 の決定.メカニ ズムを2つ に分 けて分析 した。1つ は企業が価格を決定 し
て販売 し,シ ョー トサ イ ド原則が適用 され る数量調整の場.合であ り,も う1つ
は市場で価格が決定される価格調整 の場合であ る。結論は,こ の2つ の場合 と




定 して販売す る場合 の方が よ り大 き くな る。 そ して,Caballero〔1991〕とは
逆 に,こ の投資 と不確実性の関係 は完.全競 争であるか,不 完全競 争であ るかに
は依存 しない。
11モ デ ル




ここで,ム は正規 化の ためのパ ラ.メー ター,瓦 は労働投 入量,瓦 は資本 ス
トック,Zは 需要関数 のシフ トパ ラメー ター,ψ/(ψ一1)は需要 の価格弾力性
であ り,伊 →1と すれば,完 全競争 となる。E,は確率 変数であ り,σ,一 σの
値 をそれぞれ ユ/2の確 率で とる。た だ し,μ〉σを仮 定する。 ここで,後 の分
析 の便宜 のため に次の ように定義 してお く。
z'≡μ十pz,一1十σ
毎一≡μ十pa,一1一σ
企業 の期 首情報集合 につい ては ε畦 ∫2rが成 立 してい る。期待需 要関数に も と
づ き,企 業 は前期 で決定 され ている資本 ス トックを所 与として,次 の最大化問
題 を解 き,労 働投 入量,す なわ ち生産量 を決定す る。
maxE,「ρ,ル私ακ～一α一w,N,]
」vロ
(2)を代 入 して,こ れ を解 けば
酵 一(轟)㈲ 丸 転 嶽




この生産量 は企 業が'期 のZの 実 際 の値 を知 らない うちに決定 した もので あ
り,し たが って生産量を示す式 の中には期待値 しか入 っていない。企業は前期

















期待収 入は μy}一婦V、*であるか ら,こ れ を計算すれば,
駅 ノー 麦ρ'[ヨ・+加一瞬
需要の不確実性と投資






の場合 には期待収入は負 とな り,投 資 は負 になるが,以 下では投 資が正 の場合
に限定 して分.析を進 める。
ここで石上 〔1994〕と同様 に,投 資 の機会費用 を実際の需要関数を知 ってい
れ ば得 られ たで あろ う利潤 と実際に得 られ る利潤 との差 と定義すれば,そ れぞ
れのZの 場合につ いて次 のようになる。
々=9'の時 葛+=p,D;一曲N,+一(p;S,一勧瓦*)
2,=9「の時 葛一士拓D「二勧飢一一(p;D,一軸鮎*)













で あ り,P,〉 ρr,」 〉≠ 〉 頚 一 と な っ て い る 。
企業は収入から鵬 襟 酬 脳 一音(・{++のを引い巌 節 制 一
「82(470)第155巻 第5・6号
maxE,_,【一K,+R,一L;】 を 日 的 関 数 と す る 。 こ こ で は 単 純 化 の た め に,投 資
ズぱ







と な る 。
② 価格調整モデル
次に企業は(3>で決定される供給量を.市場に出し,その供給量と需:要関数に


















z)こ れは標準的な,毎 期投 資が おこなわれ,か つ投資 に調整費用がかか るとい うモデルにす ると,
最適化 のEuler方程式が非 線形差分方租式 とな り,明 示的 に最 適投資 嗣二が導 出で きな くなるた
めで ある。 ここで の1回 だけ投 資がお こなわれ るとい う仮定 は,1.投資機会費用 モデル」 におけ
る 「1回限 り」 とは異な り,後 の投資 を排除す るものではな く,本 質的な仮定ではない.こ の点
に関 しては石上 〔1994〕を参.照。
需要の不確実性と投資(471)83







機会費用は先 の場合 と同 じく.実 際 の確率変数 を知 っていれば得 られたであ




明 らかに不確実性が ゼ ロの場 合には,五7㌔ 五7一=Eず辞=0が 成立 してい る。
期待収入か らこの機会費用 と投資財価格 を引いた ものを企 業は 目的関数 とす る
ので,企 業 の最適投資 は次 の問題 を解 くことによ って得 られる。
maxE,_,[一瓦+R,一L;]
κr










は単純化のため に ト凶=1と 仮定す る。
まず数量調整モデ ルにおけ る最適投 資の不確 実性 に対す る反応 を調べ よう。
σの増大 は需要 の不確実性を増大 させ るので,σ で偏微分すれ ぼ,
.盤 一一[許1(・「)責・{(・わ毒 一・州 」・。(・)
であるので,
響 一器三子・鍔 鷺[、誤 。、1蟹・・ ・…
とな り,最 適投 資は減少す る。 ここで期待収入 および機会費用の形状 につ いて
調べ ると,
義 潔'一濾 諜).・荊 ・+(・「声 一碧 ト ・
で あ り,(1一 の/ゆ 一 α)<0よ り,∂2E濯 ρδκノ<0で あ り,ま た,
諮 ・{一去声1(の 轟 一(・)姦・。望、(・瑚 ・・(1・)













鰐 一器 ・1…寄馴 、罐 。ヂ …12・
とな り,投 資 は減少す る。 この符号 も数量調整 モデルと同 じく,弾 力性 の大 き
さには依存 してい ない。 さらに,期 待収入,期 待機会費用につ いて調べ る と
∂憲 蹄 一1≡暑κ芦 【・一言1・・
であ り,(1一の〆ゆ 一α)〈0よ り,∂2E沢〃∂K,z<0。また
島躍 一夫婦[(の 嵩 一(・r声1>・(13>
券 踏 一,(詳。)虜[(の翫(・ ・祠 ・・
となっている。期待機会費用が不確実性のconvex増加関数,期 待収入が資本














で あ るか ら,瓦 ∫〈瓦凋で あ り,価 格調 整 モデ ルの方 が投 資 は大 き くな る。 こ
れ は機会費用の大 きさに依 存 している。その大 きさを調べ ると
E,L;一E・〃 一 去闘 ・一(・F)剃・・.(・5)
とな ってお り,(14)と(15)を比較すれば明 らかな ように,期 待機会 費用 の大 き
さに依存 して価格調整 モデルの方が投 資が大 きい。価格調整 モデルの場合 には
+σ の ショックが価格上昇 とな って収入の増加 につ なが るのに対 して,数 量調
整モデ ルの場 合 には+σ の シ ョックは収入 には反映 されず,一 σの シ ョック












ド劉1∂ 等 ∂σト 劃 一・・'籍 ・囎]
一器≡芋・・'鷺[・一身(麓/零曾)1・(16)
とな ってお り,数 量調整 モデルの方が反応が大 きい。すなわち,不 確実性が増
大 した場合 に投資の減少の度合いは数量調整モデルの方が大 きいことがい える
が,こ れ は以下の理由 にもとつ く。
需要の不確実性と投資{475)87









おいてはそれは,需 要関数 と垂直な供給曲線の交点が.ヒ下に同 じだけ広がるこ

























































































3)Nishimum〔1992〕は不完全情 報 との 関連 で競争が投 資をよ り感応 的にする,す なわ ち投 資
を不安低 化させ ることを明 らかに している.、
▼需要の不確実性と投資(477)89
として,在 庫お よび稼働率 の調整が考 え られ るが,こ れ らは近年の在庫 理論 の
発展4}にも関わ らず,投 資 の分析 にはまだ組み入れ られていない。 これ らの要
因 を不確実性 下の投資分析 における今後 の課題 となる。
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